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研究 論文 

大 学 発 ベン チャ ー 育 成 と ベン チャ ー キ ャ ビタ ル 
て 求め られ る ベン チャ ー キ ャ ピタ リス ト の 投資 先 育成 能力 ン 
桐 畑 哲也 


閉塞 状況 が 続く 我が国 経済 に お いて 、 い わ め ゆる 大 学 発 ベ ンチ ャ ー の 創出 を 通し た 
産業 再生 が 喫緊 の 課題 と な っ て いる 。 こ の 大 学 発 ベ ンチ ャ ー 創 出 に 当たっ て 欠か せ 
な い 視 点 は 、 パ ー ト ナー 及び 支援 環境 か ら な る 起業 家 支 援 シ ステ ム の 充実 で ある 。 
パー トナ ー と し て は 、 ベ ベンチャー キャピタル (Venture Capitat 以 下 VC と 略す )、 エ 
ンジ ェ ル (個人 投資 家 )、 会 計 士 、 弁護 士 等 、 ま た 、 支援 環境 と し て は 、 政府 や 自治 
体 等 に よる 起業 家 育 成 の た め の 様 々 な 法制 度 や イン キュ ベー ショ ン 施 設 等 を あげ る 
事 が で きる 。 
起業 家 支 援 シ ステ ム の うち 、 大 学 発 ベ ンチ ャ ー 育 成 に 重要 な 役割 を 担う と 考え ら 
れる の が 、 リ スク マネ ー の 供給 に と ど ま ら ず 、 経 営 基盤 の 脆弱 な 大 学 発 ベ ンチ ャ ー 
の 経営 支援 の 役割 を も 担う 育成 型 VC で ある 。 米 国 で は 、 第 二 次 世界 大 戦 直 後に 初 
の 組織 的 VC が 設立 され た が 、 そ の 設立 目的 は 、 大 学 や 研究 機関 の 技術 シー ズ を 事業 
化す る 、 現 在 で いう と ころ の 大 学 発 ベ ンチ ャ ー の 育成 で あっ た 。 こ の 育成 型 VC は 、 
個々 の ベン チャ ー キ ャ ピタ リス ト の 高い 投資 先 育 成 能 力 を 背景 に 、 新 た な テク ノロ 
ジー を ベー ス と し た 数 多く の 大 学 発 ベ ンチ ャ ー を 創出 し 、 米 国 経済 へ 好 影響 も も た 
らし た と され る 。 1970 年 代 か ら 起業 家 支援 法制 が 整備 され 、VC の 実績 が 豊富 な 米 
国 に は 学ぶ 点 が 多い 。 

近年 、 我が国 に お いて 、 大 学 発 ベン チャ ー の 育成 に 積極 的 な 育成 型 VC が 増加 し て 
いる 。 し か し 、 我 が 国 VC の 投資 先 育成 能力 は 発展 途上 と いえ る 。 我が国 に お ける 
大 学 発 ベン チャ ー 育 成 及 び 新 産業 創出 に あたっ て は 、 従 来 の 我が国 VC に お ける 組 
織 主 導 の 投資 スタ イル と は 異な り 、 個 々 の ベン チャ ー キ ャ ピタ リス ト の 投資 先 育成 
活動 を ベー ス と する 必要 が ある 。 そ の 意味 で 、 個 々 の ベン チャ ー キ ャ ピタ リス ト の 
投資 先 育成 能力 の 向上 は 欠か せな い 重 要 な 要素 で ある 。 ま た 、 起 業 家 育成 環境 の 整 
備 を 担う 政府 や 自治 体 に お いて は 、 育 成型 VC の 充実 や 個々 の ベン チャ ー キ ャ ピタ 
リス ト の 投資 先 育成 能力 向上 に 向け た 支援 施策 を 進め る べき で あろ う 。 
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Fostering University-launched Ventures and Venture Capitals 


—Required Value-adding Capabilities of Venture Capitalists — 


Tetsuya Kirihata 


Summary For the Japanese economy, which has long been stuck in a rut, it is an 
immediate mission to revitalize the industry through creation of university- 
launched ventures. What is essential to the creation of university-launched 
ventures appears to be an enhanced entrepreneurial supporting system 
considering of partners and supporting environment. Such partners will include 
venture capitals (hereafter abbreviated "VC"), "Angels" (independent investors), 
accountants and lawyers. Supporting environments will be represented by various 
legal system and incubation facilities established by central and governments in 
order to foster entrepreneurs. 

Of those entrepreneurial supporting systems, what is considered to play a 
majority role in the fostering university-launched ventures seems to be the "value- 
adding-type"VC, which will not only provide risk money, but also play the role of 
providing value-adding activities to university-launched ventures, which have 
weak managerial bases. In the United States, the first systematic VC was 
established immediately after the World War II. The purpose of the establishment 
was to convert technological seeds of universities and research institutes into 
businesses, or to foster university-launched ventures as it is called today. This 
value-adding-type of VC is said to have brought positive impacts to the US 
economy by creating a large number of university-launched ventures based on 
new technologies while being backed by high value-adding capabilities of 
individual venture capitalists. 

As for VCs in Japan, the number of VCs providing value-adding activities to 
university-launched ventures is recently increasing. However, it can be said that 
the value-adding capabilities of individual venture capitalists is still in a developing 
stage. 

It will be an essential factor to improve value-adding capabilities of individual 
venture capitalists in fostering university-launched ventures. The government 
and the local governments who are responsible for preparing the environments of 
fostering entrepreneurs should take steps to promote value-adding-type VCs and 
to upgrade the ability of the venture capitalists. 
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は じ め に 


1. 


L 
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新た な テク ノロ ジー を 産業 化す る 役割 を 担う 大 学 発 ベ ンチ ャ ー の 創出 を 通し た 経済 活性 化 、 
産業 再生 が 期待 され て いる 。 大学 発 ベン チャ ー と は 、 大 学 等 の 最 先端 の 研究 シー ズ を 活用 し 
て 大 学 等 の 関係 者 が 起業 する ベン チャ ー 企 業 の こと で 、 従 来 の ベン チャ ー 企 業 に 比べ て 、 特 
許 等 を ベー ス と し た 有望 な 技術 を 有する こと 等 か ら 、 新 産業 創出 に 繋が る と 期待 され て いる 。 
政府 は 、2001 年 か ら 3 年 間 で 、 大 学 発 ベン チャ ー を 1000 社 創出 する こと を 目標 に 掲げ た 。 世 
界 最 高 水 準 の 大 学 の 実現 等 に よる イノ ベー ショ ン 基 盤 の 確立 、 リ スク マネ ー 供 給 の 円 滑 化 等 、 
大 学 発 ベ ンチ ャ ー を 創出 する た め の 環 境 整 備 を 目指 す と し て いる 。 

本 論文 は 、 大 学 発 ベ ンチ ャ ー を 含め た 起業 家 を 取り 巻く 支援 シス テム に つい て 、 日 米 の 比 
較 を 行っ た 上 で 、 リ スク マネ ー の 供給 に と ど ま ら ず 、 経 営 基盤 の 脆弱 な 大 学 発 ベン チャ ー に 
対す る 経営 支援 の 役割 が 期待 され る ベン チャ ー キ ャ ピタ ル (Venture Capital : 以下 VC と 略 
す ) に つい て 分 析 す る 。 そ の 上 で 、 我 が 国 の VC の 投資 先 育成 能力 に つい て 考察 する 。 


産業 再生 と 大 学 発 ベ ンチ ャ ー 創 出 


新 産業 を 創造 する 大 学 発 ベ ンチ ャ ー 


(1 ) 大 学 発 ベ ンチ ャ ー と は 

我が国 で 初め て 、 全 国 規模 の 大 学 発 ベ ンチ ャ ー の 実態 調査 を 行っ た 筑 渡 大 学 先端 学際 領域 
研究 セン ター の 『 大 学 等 発 ベ ンチ ャ ー の 現状 と 課題 に 関す る 研究 調査 』 に よる と 、 大 学 発 べ 
ンチ ャ ー に は 、 以 下 の 4 つ の タイ プ が ある と され る 。 

1. 大 学 の 教員 や 技術 系 職員 、 学生 等 が ベン チャ ー 企 業 の 設立 者 と な り 、 そ の 設立 に 深く 関与 
し た り し た 起業 (人 材 移転 型 ) 
2. 大 学 等 で 達成 され た 研究 成果 、 ま た は 習得 し た 技術 に 基づい た 起業 (特許 以外 に よる 技術 
移転 (また は 研究 成果 活用 ) 型 ) 
3. 大 学 等 また は 大 学 等 の 教員 が 、 所 有する 特許 を 基 に 起業 (特許 に よる 技術 移転 ) 
4. 大 学 等 や TLO (技術 移転 機関 ) が ベン チャ ー 企 業 の 設立 に 際 し て 出資 又は 出資 の 韓 旋 を 
し た 場合 (出資 型 ) 

本 論文 に お いて は 、 大 学 発 ベ ンチ ャ ー を 「 大 学 等 の 最 先端 の 研究 シー ズ (特許 等 を 取得 し 
て いる ケー ス が 上 典型 的 ) を 活用 し て 、 大 学 等 関係 者 が 起業 する こと 、 且 つ 、 創 業 準備 段階 か 
ら 成 長 初期 段階 に 至る まで の 成長 初期 の ベン チャ ー 企 業 」 と 理解 し て 論 を 進め る 。 


(2) 米国 に お ける 大 学 発 ベン チャ ー 育 成 と 新 産業 創出 

新 産業 創出 を 目指 し た 大 学 発 ベン チャ ー 育 成 の 取り 組み に つい て の 手 本 は 米国 に ある 。 米 
国 で は 、 大 学 が 地域 経済 の ネッ トワ ー ク の 核 と な り 、 ベ ンチ ャ ー 企 業 を 創出 する 役割 を 果 た 
し て いる 。 図 1 は 、2000 年 時 点 で 、 大 学 発 ベ ンチ ャ ー の 累計 数 を 日 米 独 で 比較 し た も の で あ 
る 。 米国 は 、2256 と 、 ド イツ の 635、 日 本 の 128 を 大 きく 上 回 っ て いる 。 全米 の 大 学 の 技術 
シー ズ を も と に 多く の 大 学 発 ベン チャ ー が 生ま れ 、 そ の 中 に は 表 1 の よう に 、 今 日 世界 的 な 
大 企業 に まで 成長 し た 企業 も 多い 。 


大 学 発 ベ ンチ ャ ー 育 成 と ベン チャ ー キ ャ ピタ ル 


図 1 大 学 発 ベ ンチ ャ ー 数 の 日 米 独 比較 
出所 : 経済 産業 省 産 業 構造 審議 会 新 成長 政策 部 会 編 『 中 間取り まとめ 参考 資料 集 』(2001) 


表 1 米国 に お ける 代表 的 大 学 発 ベ ンチ ャ ー の 例 

企業 名 設立 年 概 要 

スタ ン フ ォ ー ド 大 学 の ヒュ ー レ ッ ト ・ パ ッ カ ー 
ヒュ ー レ ッ ト ・ パ ッ カ ー ド 1939 | ドド が 同 大 学 の ター マン 教授 の 支援 を 受け て 設立 
し 、 科 学 計測 機器 を 開発 。 

MIT 研 究 員 の ケン ・ オ ル セ ン 等 が 設立 し 、 ミ ニ ・ 
コン ピュ ー タ ー を 開発 。 

カリ フォ ルニア 大 学 教授 ボ イ ヤ ー 等 に より 設立 


デジ タル ・ イ クイ ッ プ メン ト | 1957 


enemas 196 | され 、 遺 令子 組 換え 技術 に よる 医薬 品 を 開発 。 
MIT 教 授 シ ャ ー プ と ハー バー ド 大 学 教授 ギル 

バイ オジ ェ ン 1980 | バー ド に より 設立 され 、 遺 伝 子 組 換え 技術 に よ 
る 医薬 品 を 開発 。 


スタ ン フ ォ ー ド 大 学 の 卒業 生 が UNIX ベ ー ス の 
サン ・ マ イク ロ ・ シ ステ ムズ | 1982 | ワー クス テー ショ ン を 開発 。 指 導 教 方 が コン サ 
ル タ ン ト 。 

スタ ン フ ォ ー ド 大 学 教授 タラ ー ク が 教え 子 等 6 
シリ コン ・ グ ラフ ィ ッ クス 1984 | 人 と 設立 し 、 グ ラフ ィ ッ ク ・ ワ ー ク ステ ー シ ョ 
ン を 開発 。 

スタ ン フ ォ ー ド 大 学 の 研究 員 レ ー マ ー と ボ ザ ッ 
ク 夫 婦 に より 設立 され 、 ル ー タ ー を 開発 。 
カル フォ ルニア 大 学 サ ン デ ィ エ ゴ 教 授 ど ェ イ コ 
クア ルコ ム 1985 | ブス に より 設立 され 、 通 信 機 器 を 開発 (軍事 関 
係 企 業 か ら ス ピン アウ ト )。 

マー ク ・ ア ンダ ー セ ン 等 の イリ ノイ 大 学 の 学生 
が 開発 し た イン ター ネッ トブ ラウ ザー の 「 モ ザ 


シス コ ・ シ ステ ムズ 1985 


ネツ トス ゲー プ 1994 | ラク 」 ペ ー ス に 、 ジ ム ・ ク ラー ク の 出資 に より 
設立 

カル フォ ルニア 大 学 バ ー ク レー 校 助教 授 ブ 

ンピュータ 科学 PREE AE 

rea ee 1996 リュ ー ワ 、 コ ンピュータ 科学 の 博士 課程 学 


ゴー シェ に より 設立 され 、 イ ンタ ーネット の 
サー チエ ンジ ン 開 発 。 


出所 : 経済 産業 省 編 『2002 年 版 通商 白書 』(2002) 


これ ら 新 技術 を ベー ス と し た 急 成 長 ベ ンチ ャ ー の 創出 に 伴う 新 産業 創出 が 、 米 国 経済 に 大 
き な 効 果 を も た らし た 。 例 えば 、1981 年 か ら 1990 年 に か け て の 、 米 国 の パソ コン 関連 事業 の 
時 価 は 、 ほ ぼ ゼ ロ か ら 約 1000 億 ドル まで 増大 し た 。 ま た 、 雇 用 面 で も 1980 年 代 、 い わ ゆ る 重 
厚 長 大 産業 が リス トラ の 最 中 に あり 、4400 万 人 の 雇用 が 減少 し た 一 方 で 、 同 時 に 始ま っ た パ 
ソコ ン 産 業 を は じ め と する 新 産業 の 創造 で 、7300 万 人 の 新しい 雇用 が 創出 され た (内 海 ・ 北 
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村 [2000])。 米 国 の 経済 活性 化 、 産 業 再生 、 雇 用 拡大 を 支え た の が 、 大 学 発 ベ ンチ ャ ー 等 新 
技術 を ベー ス と する ベン チャ ー 企 業 で あっ た 。 


1, 2 起業 家 支 援 シ ステ ム 


(1 ) 起業 家 支援 シス テム の 日 米 比 較 

大 学 発 ベ ンチ ャ ー の 最大 の 強み は 、 特 許 等 に 裏打ち され た シー ズ と 、 第 一 線 の 研究 者 、 さ 
ら に それ ら を 総合 し た 研究 開発 力 で ある 。 そ の 一 方 、 弱 み は 、 強 み と 裏腹 に 経営 の わか る 人 
材 、 市 場 の わか る 人 材 が いな いこ と で あろ う 。 近畿 経 済 産業 局 編 [2002] は 、 我 が 国 の 大 学 
発 ベ ンチ ャ ー の 現状 に つい て 、「 起 業 に あたっ て 必要 と な る 様々 な 経営 資源 ・ 人 材 を コー ディ 
ネイ ト し て くれ る 人 材 や 機関 、 ベ ンチ ャ ー キ ャ ピタ ル も ゃ 不足 し て いる 。 ヒ ト ・ モ ノ ・ カ ネ の 
うち 、 大 学 発 ベ ンチ ャ ー に つい て は 、 資 金 と 経営 人 材 が 不足 な 状況 が うか が える 」 と 指摘 し 
た 上 で 、 大 学 発 ベン チャ ー の 成功 要因 の 最大 の ポイ ント と し て 、 パ ー ト ナー の 存在 を あげ て 
いる 。 

ここ で は 、 ま ず 大 学 発 ベ ンチ ャ ー に 限定 せ ず 、 広 く 超 業 家 を 取り 巻く 支援 シス テム に つい 
て 、 日 米 の 相違 を 考察 する 。 清 成 [1996] は 、 "企業 家 の 支 援 シ ステ ム が 完結 的 に 形成 され て 
いる の は 、 アメ リカ だ け で ある 。 こ うし た シス テム を 列挙 する と 次 の と お り で ある 。(1) 企 
業 家 予 備 軍 の 教育 ・ 育 成 、(2) 創業 の 助成 、( 3 ) 専門 的 人 材 の 形成 、(4 ) リス クキ ャ ピタ 
ル の 供給 、( 5 ) 株 式 の 店 頭 公 開 、 こ うし た 仕組 み が 有 機 的 に 関連 し あっ て いる の で ある 」 と 
述べ 、 起 業 家 を 育成 する た め の シ ステ ム の 重要 性 を 指摘 し て いる 。 

清 成 [1996] も 指摘 する よう に 、 特 に 90 年 代 の 米国 の 起業 家 支 援 シ ステ ム は 、 有 機 的 な 連 
携 が 見 られ た 。 本 論文 で は 、 こ の 米国 の 起業 家 支 援 シ ステ ム を 、 大 胆 に 「 起 業 家 」、「 支援 環 
境 」 と 「 パ ー ト ナー」 と いう 三 つ の 要素 に 分 け て 考察 する 。 本 論文 に お ける パー トナ ー と は 、 
「 株 式 や スト ッ ク オ プシ ョ ン 等 の 成功 報酬 契約 を も と に 、 ビ ジネス と し て 起業 家 を 支援 する 
組織 や 個人 」、 また 、 支援 環境 と は 「 上 記 の パー トナ ー を 除き 、 起業 家 の 活 動 に 影響 を 与え る 
あら ゆる 要因 」 と 一 庶 定 義 し て お く 。 こ の 定義 に 従う と 、 パ ー ト ナー と し て は 、 ビ ジネス と 
し て 起業 家 を 支援 する 会 計 士 、 弁 護 士 、VC、 エ ンジ ェ ル (個人 投資 家 )、 大 学 ・ 研 究 機関 の 
研究 者 等 、 ま た 、 支 援 環境 と し て は 、 政 府 や 自治 体 等 に よる 起業 家 支 援 の た め の 様 々 な 法制 
度 や 税制 、 ビ ジネス 慣行 や 金融 レス テム 、 さ ら に は 、 イ ン キ ュ ベ ーション 施設 、 大 学 ・ 研 究 
機関 等 を あげ る こと が で きる 。 パ ー ト ナー は 、 図 2 の よう に 、 起 業 家 へ の 支援 と その 対価 と 
し て の 成功 報酬 と いう 相互 依存 関係 に あり 、 株 式 公開 等 の 共通 の 目標 に 向け て 、 起 業 家 と 利 
害 を 共有 し て いる 。VC や エン ジェ ル 、 会 計 士 等 の 米国 の 主要 パー トナ ー は 、 起業 家 と 共通 の 
利害 を 有する こと も あり 、 彼 ら の 専門 分 野 以外 に も 起業 家 の ニ ー ズ に 応じ て 、 例 えば 独自 の 
ネッ トワ ー ク を 使っ て 、 技 術 、 経 営 、 財 務 の それ ぞ れ に 精通 し た 人 材 を 紹介 する 、 あ る い は 
業界 情報 を 提供 する 等 の 精力 的 な 支援 を 行なっ て いる 。 
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2 米国 に お ける 起業 家 を 取 巻 く ぐ パ ー ト ナー 及び 支援 環境 の 概念 図 
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図 3 米国 に お ける "起業 家 サ イイ クル" と" パートナー サイクル" の 好人 循環 の 概念 図 


図 3 は 、 米 国 に お ける 急 成 長 ベ ンチ ャ ー 企 業 創出 の 好 循 環 を 、 起 業 家 、 パ ー ト ナー、 支 援 
環境 の 3 つの 要素 で 、 分 か り 易 く 概 念 図 と し て 示し た も の で ある 。 ま ず 、 起 業 家 は 、 当 然 、 
目 ら 設立 し た ベン チャ ー を 株 式 公 開 まで 成長 させ る こと を 目指 す 。 米 国 で は 、 特 に 90 年 代 、 
数 多く の 人 急 成長 ベン チャ ー が 誕生 し 、 多 く の 起 業 家 が 膨大 な 創業 者 利益 を 獲得 し た 。 こ の 起 
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業 成功 者 の 存在 が 、 社 会 全体 に お ける 創業 意欲 を 高め 、 新 た な 起業 家 の 募 出 を 促す 。 本 論文 
で は 、 起 業 活動 の 活発 化 一 新規 株 式 公開 の 続出 一 創 業者 利益 一 起業 意欲 の 高まり 一起 業 活動 
の 活発 化 と 続く 一 連 の サイ クル を 、" 起 業 家 サイ クル "と 呼ぶ こと に する 。 

一 方 、 起業 家 を 支援 する パー トナ ー に も 、 同 様 に サイ クル が 見 られ る 。 パ ー ト ナー は 、 
業 家 の 株 式 公開 に よっ て 、 株 式 や スト ッ ク オ プシ ョ ン の 権利 等 の 手段 で 成功 報酬 を 得る 。 こ 
れ が パー トナ ー の 増加 、 支 援 能 力 の 向上 を 促し 、 社 会 全体 と し て さら に 多く の 起業 家 を 支援 、 
育成 する こと に つなが る 。 本 論文 で は 、 起 業 活動 の 活発 化 一 新規 株 式 公 開 の 続出 一 支援 活動 

に よる 報酬 つ パ ー ト ナー MI. 支援 能力 の 向上 一 起業 活動 の 活発 化 と 続く 一 連 OI 
"パー トナ ー サ イク ル " と 呼ぶ こと に する 。 パ ー ト ナー サイ クル の 具体 例 と し て は 、 例 えば 
90 年 代 の 米国 の VC は 、 ベンチャー 企業 へ の 投資 に よっ て 得 た 膨大 な 利益 に よっ て 、 投資 ファ 
ンド が 拡大 、 そ の 結果 新た な ベン チャ ー 企 業 へ の 投資 が 拡大 する と いう 形 で 、VC の "パー ト 
ナー サイ クル "の 好 循 環 が 見 られ た 。VC に よる リス クキ ャ ピタ ル の 充実 は 、 超 業 家 の 資 金 調 
達 を 容易 に する こと で 、" 福 業 家 サイ クル "の 好 循 環 ( 貢献 し た と 考え られ る 。 

また 、「 支 援 環境 」 と 「 起 業 家 」「 パ ー ト ナー」 の 相互 作用 と し て は 、 例 えば 、 政 府 及 び 自 
治 体 が 、 ベ ンチ ャ ー 育 成 施策 に より 起業 活動 の 活発 化 を 促す 、 あ る い は パー トナ ー の 活動 へ 
の 支援 に より 、" 礼 業 家 サイ クル " と "パー トナ ー サ イク ル " の 好 循 環 を 促し 、 経 済 活性 化 や 税 
収 増加 等 に 結び つけ る 、 ま た 大 学 、 研 究 機関 が 、 起 業 家 に 技術 供与 する こと で 研究 資金 を 獲 
ater erent 米国 に お ける ベン チャ ー 企 業 創出 の 好 循 環 は 、 図 3 の 

う に 、 支援 環境 が 、 直接 ある い は 間接 に "起業 家 サ イク ル " と ツリ パー トナ ー サ イク ル " に 正 の 
ry と 共に 、 "起業 家 サ イク ル " と パー トナ ー サ イク ル " と いう 2 つの サイ クル が 自 
律 的 且つ 有機 的 に 機能 し た 結果 と 考え る こと が で きる 。 以 下 で は 、 起 業 家 支援 シス テム を 構 
成す る 支援 環境 と 主要 な パー トナ ー に つい て 、 日 米 比較 を も と に 概観 する 。 


eal 


(2) 起業 家 の 支 援 環 
es ee 日 米 の 起業 家 支 援 関連 法制 の 整備 状況 を 比較 し た も の が 、 図 4 
で ある 。 施 行 年 を みる と 、 こ れ ま で の 日 米 の 施策 の 相違 が わか る 。 米 国 で は 70 年 代 か ら 80 年 
代 の 間 に 、 主 要 な 起業 家 支援 法制 が 整備 され て いる の に 対し 、 我 が 国 は ほとん ど が 90 年 代 に 
入っ て か ら で あ る 。 

米国 に お いて 、 技 術 移転 機関 (TLO) 整備 や 産学 連携 の 推進 に よる 技術 移転 を 促す きっ か 
け を つく り 、 大 学 発 ベン チャ ー 創 出 に 貢献 し た 政策 と し て 、1980 年 の バイ ドー ル 法 を あげ る 
こと が で きる 。 従来 、 連 邦 政 府 の 資金 援助 の 下 で 生ま れ た 研究 成果 の 所 有 権 は 、 連 邦 政 府 に 
帰属 し た が 、 バ イド ー ル 法 に より 、 研 究 成果 の 特許 権 が 大 学 に 認め られ た 。 こ れ に 伴い 、 全 
米 の 主要 な 大 学 で 技術 移転 機関 が 設置 され 、 大 学 の 研究 者 か ら の 研究 成果 の 報告 を 受け 、 そ 
れ ら を 評価 し 、 特 許 取得 の 決定 や 特許 権 実施 許諾 の た め の 具 体 的 な 手続 き を 行う 仕組 み が 整 
えら れ た 。 バ イド ー ル 法 が 制定 され た 直後 に お いて は 、 大 学 が 生み 出す 研究 成果 と 民間 企業 
が 求め る ニー ズ の 間 に は ギャ ッ プ が 存在 し 、 そ れ を 埋め る ノウ ハウ が な い 等 の 事情 が あっ た 。 
し か し その 後 、 VC 等 の パー トナ ー の 増加 や 、 政府 の 創業 支援 策 等 の 支援 環境 も 次 第 に 整い 始 
め た 。 こ れ ら と の 連携 に よっ て 、 大 学 の 技術 移転 の た め の 法 的 取扱 いや ビジ ネス の 視点 か ら 
の 評価 、 IRIS RI 

一 方 、 我 が 国 の 起業 家 支援 法制 は 、90 年 代 以降 急速 に 整備 され て いる が 、 米 国 と 比較 し て 、 
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よう や く 形 が 整っ た 段階 で ある 。 実質 的 に 運用 され る まで に は 、 ま だ 時 間 を 要 し 、 運 用 上 改 
善 の 余地 が 大 きい 。 
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4 起業 家 支援 法政 に お ける 日 米 の 整備 状況 比較 


(3) パート ナー 
次 に 、 超 業 家 を 取り 巻く パー トナ ー の 日 米 の 相違 に つい て 概観 する 。 図 5 は 、 我 が 国 の べ 
ンチ ャ ー の 経営 者 が 不足 し て いる と 感じ て いる 支援 者 に 関す る 調査 で ある 。 中 小 企業 の 創造 
的 事業 活動 の 促進 に 関す る 臨時 措置 法 の 認定 企業 で ある ベン チャ ー 企 業 の 経営 者 を 調査 対象 
と し て いる 。 エ ンジ ェ ル 等 の 個人 投資 家 、VC が 、 他 を 引き 離し て 高い 割合 を し 、 弁 護 士 、 
大 学 の 研究 者 、 監 査 法人 、 公 認 会 計 士 と 続い て いる 。 
VC に つい て は 、 次 章 以 降 で 詳し く 検 討 す る が 、 こ こ で は 弁護 士 ・ 法 律 事務 所 、 エ ンジ ェ ル 
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5 我が国 の ベン チャ ー 企 業 経営 者 が 不足 し て いる と 感じ て いる 支援 者 複数 回 答 の た め 合計 は 100 を 超え る 
出所 : 中 小 企業 庁 編 『 平 成 12 年 版 中 小 企業 白書 』(2000) の デー タ を も と に 作成 
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(個人 投資 家 ) に つい て 概観 する 。 
(弁護 士 ・ 法 律 事務 所 〉 

米国 で は 、 法 律 事務 所 の 一 部 が 、 ビ ジネス と し て 創業 、 起 業 を 支援 し て いる 。 会社 設立 、 
資金 調達 、 販 売 、 提 携 、 知 的 財産 権 、 ス トッ クオ プシ ョ ン 計 画 、 雇 用 等 で 、 弁 護 士 サー ビス 
が 提供 され て いる 。 ま た 、 VC、 エ ンジ ェ ル 等 の 資金 提供 者 の 紹介 や 、 管理 職 の 採用 支援 等 の 
サー ビス を 提供 し て いる 弁護 士 事 務 所 も 存在 する 。 起 業 家 は 、 創 業 時 か ら 法 務 サ ービス を 受 
ける ケー ス も 多く 、 優 れ た 法律 事務 所 に 認め られ 提携 で きれ ば 、 そ の 事実 が その 後 の 経営 に 
有利 に 働く 。 弁護士 側 か ら 見 れ ば 、 英 大 な 成功 報酬 を 期待 で きる 。 

一 方 、 我 が 国 の 弁護 士 は 、2000 年 まで 、 自 ら の 専門 分 野 や 実績 を 広告 する こと が 禁じ られ 
て お り 、 起 業 家 に と っ て 、 ビ ジネス を 専門 と する 弁護 士 を 見 つけ る こと が 困難 で あっ た 。 ま 
た 、 そ も そる も 創業 等 ビ ど ネス の 分 野 に 強い 弁護 士 が 少な か っ た こと や 、 法 曹 界 全 体 と し て 、 
ビジ ネス に 関与 する こと や 英 大 な 利潤 を 求め る こと 等 に 関し て 否定 的 に 対応 し て きた 面 も あ 
り 、 我 が 国 の 法律 事務 所 ・ 弁護士 は 、 起 業 家 の 有 効 な パー トナ ー と し て 機能 し て こ な か っ た 。 


〈 エ ンジ ェ ル 〉 

多く の 起業 家 は 、 事 業 開始 当初 に 必要 な 資金 を 第 三 者 か ら 公 に 広く 集め る こと は 難し い 。 
従っ て 、 ま ず 一 般 に は 、 自 己 資金 や め 友 人 ・ 家 族 ・ 知 人 等 の コネ クシ ョ ン を 使っ て 資金 援助 を 
得る 方 法 を と ら ざ る を えな い 。 米国 で は 、 こ うし た 私 的 関係 に よる 調達 以外 に 、 エ ンジ ェ ル 
と 呼ば れる 個人 投資 家 が 多数 存在 し 、 創 業 間 も な い ベ ンチ ャ ー 企 業 に 対す る リス クマ ネー の 
供給 に 、 重 要 な 役割 を 担っ て いる 。 中小 企業 総合 事業 団 編 [2002] は 、「 ア メリ カ で は 、「 ビ 
ジネス エン ジェ ル 」 は 、72 万 人 お り 、1 年 間 の 投資 件 数 は 、48 万 9 千 件 、 投 資 総額 は ベン 
チャ ー キ ャ ピタ ル 投 資 総額 の 約 8 倍 に 当たる 327 億 ドル と 推計 され て お り 、 最 大 の リス クマ 
ネー の 資金 汰 と な っ て いる 」 と 指摘 し て いる 。 特 に 、 起 業 活動 の 活発 な 米国 カリフォ ルニア 
州 の シリ コン バレ ー で は 、 私 的 な 狭い 範囲 の 交友 関係 だ け で な く 、 大 学 出身 者 、 地 域 、 同 業 
者 と いっ た 共通 の 関心 を つなげ た サー クル が 無数 に あり 、 起 業 家 は こう し た ネッ トワ ー ク の 
中 か ら 、 エ ンジ ェ ル を 見 つけ る と いう 。 米国 に お ける エン ジェ ル は 、 投 資す る 企業 の 業界 に 
も 詳し く 、 創 業 間 も な い ベ ンチ ャ ー の 支援 に 熱心 で も る ケー ス が 多い 。 

一 方 、 我 が 国 に お いて も 、 近 年 、 ベ ンチ ャ ー 企 業 を 支援 する エン ジェ ル の 全国 組織 が 結成 
され た 他 、 税 制 面 で の 支援 策 と し て 「 エ ンジ ェ ル 税制 」 が 段階 的 に 整備 され る 等 、 起 業 家 の 
パー トナ ー と し て の エン ジェ ル の 重要 性 が 認知 され 始め て いる 。 こ の 内 、 エ ンジ ェ ル 税制 と 
は 、 一 定 の 要件 を 満た す ベ ンチ ャ ー 企 業 の 株 式 を 取得 し た 個人 投資 家 が 、 株 式 の 譲渡 等 に よ 
り 利益 が 生じ た 場合 、 利 益 の 一 部 を 圧縮 、 ま た は 、 損 和 失 が 生じ た 場合 に は 繰越 で きる 等 の 課 
税 の 特例 制度 の こと で ある 。 し か し 、 我 が 国 に お いて 、 エ ンジ ェ ル 税制 の 対象 と な っ た エン 
ジェ ル の 数 は 、2002 年 2 月 まで の 累計 で 207 人 (中 小 企業 庁 編 [2002]) に と ど ま る 等 、 我 が 
国 の エン ジェ ル の 現状 は 、 質 量 共 に 米国 の レベ ル に な い 。 


この よう に 、 日 米 の 起業 家 支 援 シ ステ ム を 概観 する と 、 米 国 は 、 図 2 や 図 3 の よう に 、 起 
業 家 、 パ ー ト ナー、 支 援 環境 が 、 相 互 依存 し な が ら 有 機 的 に 機能 し 、 森 林 等 の いわ ゆる 生態 
系 的 な 特徴 を 有 し て いる こと が わか る 。 一 方 、 我 が 国 に お ける 起業 家 支 援 シ ステ ム は 、 米 国 
の よう に 生態 系 的 な 機能 を 発揮 する に 至っ て は いな い 。 支援 環境 に お いて は 、 法 制度 整備 が 
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米国 に 比べ て 10 年 以上 遅れ た こと に 加え 、 主 要 な パー トナ ー を 比較 し て も 、 我 が 国 に は 、 株 
式 や スト ッ ク オ プシ ョ ン 等 の 成功 報酬 契約 を も と に 、 ビ ジネス と し て 起業 家 を 支援 する 組織 
や 個人 は 、 ま だ まだ 少な い 。 ベ ンチ ャ ー 企 業 創出 を 通し た 我が国 全体 、 あ る い は 地域 レベ ル 
の 経済 及び 産業 再生 の 実現 、 つ まり "起業 家 サ イク ル " の 好 循 環 を 実現 する た め に は 、 近 年 急 
速 に 整備 され つつ ある 支援 環境 を 効果 的 に 運用 する と 共に 、 ソ パートナー サイクル" の 活性 化 
と いう 視点 は 有効 で も あろ う 。 


2, 大 学 発 ベ ンチ ャ ー 創 出 と 上 ベンチャー キャ ピタ ル 


1 章 で は 、 大 学 発 ベ ンチ ャ ー の 特徴 及び 起業 家 支 援 シ ステ ム に つい て 、 日 米 の 相違 を 中 心 
に 概観 し た 。 2 章 で は 、 大 学 発 ベ ンチ ャ ー の 重要 な パー トナ ー の 1 つと 考え られ る VC に つ 
いて 考察 する 。 


2. 1 大 学 発 ベン チャ ー 創 出 に お ける 育成 型 ベ ンチ ャ ー キ ャ ピタ ル の 重要 性 


大 学 発 ベ ンチ ャ ー の 弱み は 、 既 に 述べ た よう に ビジ ネス 経験 の 豊富 な 人 材 、 市 場 、 経 営 が 
わか る 人 材 が いな いこ と で ある 。 米 国 で は 、 多く の VC が 、 ベン チャ ー 企 業 へ の 単なる リス ク 
マネ ー の 供給 者 に と ど ま ら ず 、 利 害 を 共有 する パー トナ ー と し て の 立場 か ら 、 投 資 先 の ベン 
チャ ー 企 業 に 対し て 様々 な 経営 支援 を 行う 。 例 えば 、 業 界 大 手 の セ コイ ヤキ ャ ピタ ル 

(Sequoia Capital) や クラ イナ ー・ パ ー キ ンズ ・ コ ー フ ィ ー ル ド ・ ア ンド ・ バ イア ー ズ (Kleiner 
Perkins Caufield & Byers: 以下 KPCB と 略す ) 等 は 、 大 学 の 研究 等 を ベー ス と し た 有望 な 技 
術 シ ー ズ を 有する 起業 家 に 対し 、 資 金 供給 だ け に と ど ま ら ず 、 自 ら の ネッ トワ ー ク を 活用 し 
て 専門 家 を 紹介 する 等 、 積 極 的 な 経営 支援 等 を 行い 、 こ れ ら 企業 の 中 か ら 、 ネ ッ ト ス ケー プ 
コミ ュ ニ ケー ショ ンズ (Netscape Communications) 等 の 有力 な 大 学 発 ベン チャ ー が 募 出 さ 
れ た 。 

大 学 発 ベン チャ ー 等 先端 技術 を 有する ベン チャ ー 企 業 へ の 投資 に 際 し て 、VC の 投資 先 育 
成 能 力 の 重要 性 を 指摘 し た 先駆 的 研究 と し て 、Bygrave and Timmons [1986] を あげ る こと 
が で きる 。Bygrave and Timmons [1986] は 、 1967 年 間 か ら 1982 年 に か け て の 米国 に お ける 
VC 投資 に つい て の 研究 を 行い 、「 技術 的 に 革新 的 な 企業 に 対す る 投資 が 成功 する た め に は 、 
リス クマ ネー の 供給 以上 の も の を 必要 と する 。 (中 略 ) VC の 役割 は 、 成 長 初期 か ら 経営 に 関 
与 し 、 新 進 の テク ノロ ジー 及び 起業 家 を 育成 、 監 視 し て 、 高 度 に 革新 的 な 技術 の 出現 を 加速 
する こと で ある 」 と 指摘 する 。 

米国 に お いて 、 大 学 発 ベ ンチ ャ ー 等 成長 初期 の 企業 に 対し て 投資 を 行い 、 経 営 に 積極 的 に 
関与 する 育成 型 VC は 、 ク ラシック ベン チャ ー キ ャ ピタ ル (Classic Venture Capital) と も 呼 
ば れ 、 そ の 起源 は 1946 年 に 設立 され た 初 の 組織 的 な VC で ある アメ リカ ン リ サー チア ンド 
ディ ベロ ッ プ メン ト (American Research and Development : 以下 、ARD と 略す ) に ある 。 
ARD は 、 保険 会 社 や 委託 基金 等 の 機関 投資 家 に 累積 し た 投資 資金 の 一 部 を 活用 し て 、 第 二 次 
世界 大 戦中 に マサ チュ ー セ ッ ツ 工科 大 学 (Massachusetts Institute of Technology) で 開発 
され た 技術 成果 を 企業 化す る 目的 で 、 米 国 の マサ チュ ー セ ッ ツ 州 に 設立 され た (Bygrave 
and Timmons [1992])。 ま さ に 、 今 日 で 言う と ころ の 大 学 発 ベ ンチ ャ ー の 育成 を 目的 と し て 、 
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VC が 誕生 し た と 言っ て よ か ろ う 。 資金 の 受動 的 な 供給 者 で は な く 、 起 業 家 に 対し て 積極 的 

に か か わっ て いく コー チ で あり 、 チ アリ ー ダ ー で あっ た と 称 さ れる よう に 、ARD は 当初 は 赤 

字 と キャ ッシュ フロ ー 不 足 に 陥り な が ら も 、 投 資 先 企業 の 支援 を 長期 間 に わ た っ て 行っ た 
(Bygrave and Timmons [1992]) と され る 。 


(1) 投資 プロ セス 

Ric, 育成 型 VC の 投資 プロ セス を 概観 する 。 ま ず 、 投資 する 原資 を 集め る た め に 、 投 資 家 
か ら 資 金 を 募集 し 、 フ ァ ン ド を 創設 する 。 次 に ベン チャ ー か ら 投 資 依頼 を 受け 付け 、 投 資 案 
件 を 検討 し 投資 先 を 決定 する 。 最 後に 、 株 式 公開 時 の 株 式 売却 や 企業 自体 の 売却 等 に より 投 
下 資本 を 回 収 し 、 業 務 活 動 を 完結 する 。 そ し て 、 再 び 投 資 を 行う と いう 一 連 の 業務 を 繰り 返 
す 。 そ の プロ セス は 、 図 6 の よう に 、 多 く の 段 階 が 存在 する 。 特 に 、 育 成型 VC は 、 投 資 先 の 
企業 価値 創出 に 積極 的 な こと が 最大 の 特徴 で も る 。 以 下 で は 、 VC の 投資 プロ セス を 、 投資 前 
と 投資 後に 分 け て 考察 する 。 


ファ ンド の 設立 
投資 対象 の 決定 
} 
資金 の 募集 
{ 
投資 案件 の 創出 
成長 性 の 高い ベン チャ ー 企 業 の 発掘 


4 
投資 案件 の 審査 お よび 評価 


{ 
案件 内 容 の 交渉 と 決定 
4 
積極 的 な 企業 価値 の 創出 
戦略 の 立案 ・ 積 極 的 な 経営 関与 ーー 
外部 専門 家 の 導 入 ・ 追 加 投 次 eee 
他 の ステ ー ク ホル ダー、 経 営 陣 と の 利害 調節 、 情 報 源 、 人 脈 の 強化 
4 
投資 回 収 の 決定 と 実行 
・ 売 却 ・ 株 式 公開 ・ 合 併 ・ 清 算 ・ 提 携 | 投資 案件 の 創 H 


図 6 育成 型 VC の 投資 プロ セス 
出所 : William D. Bygrave, Jeffry A. Timmons, Venture Capital at the Crossroads (1992) 


(2) VC の 投資 前 活動 

VC の 投資 前 の 活動 と し て は 、 投 資 案 件 の ふる いわ け 、 投 資 案 件 の 評価 、 検 討 、 審査 、 契 約 
の 締結 等 の ステ ッ プ が ある 。 米 国 で は 、 起業 家 が 事業 計画 を 文書 化し て 、 VC に 提案 する こと 
が 常識 と な っ て いる 。 し た が っ て 、 VC は 、 自 身 で 営業 活動 を 行う 必要 性 は あま りな く 、 大抵 
は 送ら れ て くる 事業 計画 書 を 見 て 、 こ れ は と 思う 対象 先 に 連絡 を と り 、 投 資 案件 と し て 仕立 
て て いけ ば よい 。 米国 の VC に は 、 毎 日 10 件 で らい の 申し 込み が あり 、 ようやく 1000 件 に 3 件 
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ほど が 、 実 際 契 約 に 達する (濱田 [1998]) と され る 。 

C は 、 事 業 計画 に 基づい て 、 投 資 候補 企業 の 現在 価値 (Net Present Value : 以下 NPV と 
ne a ene 
Coventional Method と 呼ば れる 式 (西澤 [1998]) で ある 。 


た だ し 、R= 売 上 高 、g = 売上 高 成長 率 、a 三 売上 高利 益 率 、n 三 株式 売却 まで の 期間 、P= 
株 式 売却 時 の 類似 企業 の 株 価 収 益 率 (PER)、r テ 割引 率 

この 式 の 左辺 NPV が 現在 価値 、 右辺 の 分 子 が 将来 価値 で ある 。 割 引率 (rt) は 、 ベ ンチ ャ ー 
企業 か ら 見 れ ば 資本 コス ト に な る し 、VC に と っ て は 、 期待 利 益 率 を 意味 する 。 こ れ は 、 ベ ン 
チャ ー 企 業 の 成長 段階 等 に 応じ て 一 定数 値 が 想定 され 、 そ れ を も と に 個別 投資 先 の リス ク に 
応じ て 適用 きれ る 。 表 2 は 、 投資 先 企業 の 成長 段階 た 応じ て 、 VC が リス ク に 見 合っ た リタ ー 

と 認識 する 一 般 的 な 期待 利益 率 を 示し た も の で ある 。 株 式 公開 直前 の ブリ ッ ジ で さ え 、 年 
eg 大 学 発 ベ ンチ ャ ー が 該当 する シー ド 、 ス ター ト ア ッ プ で は 、 年率 60% か ら 
80% と いう 高い 期待 利益 率 が 求め られ る 。 大学 発 ベ ンチ ャ ー 等 成長 初期 の ベン チャ ー の 審査 
に お いて は 、 企 業 の 成長 性 が 最大 の ポイ ント と な る 。 成長 の 源泉 と な る 技術 や 事業 コン セ プ 
ト に は 、VC を 説得 で きる 、 つ まり 、 年 率 に し て 60% か ら 80% と いう 高い 期待 利益 率 が 見 込め 
る 高い レベ ル が 求め られ る こと に な る 。 


表 2 ベン チャ ー キ ャ ピタ ル の 投資 リス ク に 見 合っ た 期待 利益 率 


成長 段階 期待 利益 率 (年 率 ) 
シー ド 80% 

スタ ー ト アッ プ 60 

ファ ー ス トス テー ジ 50 

セカ ンド ステ ー ジ 40 

サー ドス テー ジ 30 

ブリ ッ ジ 25 


出所 : William E. Wetzel, Jr., "Venture Capital", William D. Bygrave ed, The Portale MBA 
In Entrepreneurship 2nd edition (1997) 


(3) 投資 後 活動 ー- モ ニタ リン グ と 経営 支援 一 
投資 後 の 活動 は 、 投資 先 企 業 へ の モニ タリ ング や 経営 支援 等 か ら な る 。 育 成型 VC は 、 投資 
後 活動 を 重視 し 、 投 資 先 企業 の 経営 に 深く 関与 し て 投資 先 企業 の 企業 価値 創出 を 目指 す 。 
モニ タリ ング と は 、 超 業 家 が 企業 価値 を 破壊 する 機会 主義 的 行動 に 走る 可能 性 を 抑え 、 結 
果 と し て 、 投 資 先 企 業 の 価値 向上 に 寄与 する こと を 目的 と し た も の で ある 。 例 えば 、 個 人 的 
な 利益 を 有する 起業 家 は 、 た と え 株 主 に 対し て 負 の 現在 価値 案件 に 関す る 情報 を 持っ て いた 
と し て も 、 事 業 の 継続 を 望 『。 ま た 、 起 業 家 は 、 株 主 の コス ト 負 担 で 自分 の 評価 を 高め る 戦 
略 を 追求 し が ち で ある (Gompers [1995])。 投 資 家 で ある VC は 、 起業 家 個人 の 利益 と 株 主 へ 
の 資金 的 な り タ ー ン に つい て 完全 な 相互 依存 関係 に oe eae: し た が っ 
T, 投資 後 、 起業 家 の 策 定 し た 事業 計画 を も と に 、 モ ニタ ー す る こと に な る 。 特に 、 VC と 起 
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業 家 と の 間 の 情報 の 非対称 性 が 重要 な 意味 を 持ち も 、 モ ニタ リン グ が 有益 で ある 成長 初期 の 企 
業 や ハイ テク 分 野 の 企業 へ の 投資 で は 、 VC は 、 モ ニタ リン グ に 注力 する (Gompers [1995]) 
と され る 。 

投資 先 企業 へ の 経営 支援 は 、 上 昇 ポ テン シャ ル の 最大 化 、 す な わ ち 、 投 資 先 の 企業 価値 を 
高め る こと を 目指 し た 活動 で ある 。 例 えば 、 経 営 戦 略 、 マ ー ケ ティ ング 、 成 長 戦略 等 を 考慮 
し た 事業 機会 の 発掘 と 評価 、 投 資 の 条件 交渉 と 実行 、 追 加 資金 の 調達 、 経 営 陣 の 強化 、 資 材 
調達 先 の 選定 、 さ ら に 他 の 主要 株 主 作 りや 資金 調達 等 の 諸 活動 を あげ る こと が で きる 。 
経営 支援 に は 、 様々 な 類型 が あろ う が 、 VC の 投資 後 の 経 営 支援 の あり 方 に つい て の 先駆 的 
研究 で ある MacMilan et al [1988] は 、 米国 の VC の ベン チャ ー 企 業 へ の 関与 パタ ー ン に つい 
て 、「 開 発 お よび オペ レー ショ ン 」「 管 理 選択 」「 人 事 管理 」「 金 融 参 加 」 の 4 つの 類型 を あげ 
る と 共に 、 VC は 、 財政 面 で 投資 先 に 最も 関与 し て いる 一 方 、 日 々 の オペ レー ショ ン へ の 関与 
が 最も 低かっ た と 指摘 し て いる 。 ま た 、 東 出 ・Birley [1999] は 、 英 国 の VC に 対す る 調査 か 
ら 、「 戦 略 的 関与 」「 一 時 的 ヘル プ 」「 ネ ッ ト ワ ー キ ング 」「 人 間 関 係 」 の 4 つの 類型 を 指摘 し 
て いる 。「 戦 略 的 関与 」 と は 、 企業 戦略 、 マ ー ケ ティ ング と いっ た 戦略 と マー ケッ ト を 繋ぐ 問 
題 に 関す る 関与 、 ま た 、 マ ネー ジメント 、 フ ァ イ ナ ンス と いっ た 相対 的 に 管理 的 色彩 の 強い 
要素 と 戦略 を つなぐ 関与 で 構成 され る 。 ま た 、「 一 時 的 ヘル プ 」 と は 、 一 時 的 な 企業 危機 、 資 
本 金 、 借入 金 の アレ ンジ 、 人材 調達 が 主 な 構成 要素 と な っ て いる 。 さ ら に 、「 ネ ッ ト ワ ー キ ン 
グ 」 と は 、 人 脈 の 拡大 、 競 争 情報 提供 等 、「 人 間 関 係 」 と は 、 勇 気 ・ モ ティ ベー ショ ン 付 、 起 
業 家 の 個人 的 な 問題 に 関す る 関与 で 構成 され て いる 。MacMillan et al [1988] と 東 出 、 Birley 
[1999] の 類型 を 比較 する と 、VC の 経営 支援 の うち 、 人 材 調達 機能 を 担う 「 一 時 的 ヘル プ 」、 
人 上 脈 の 拡大 、 競 争 情報 提供 等 の 「 ネ ッ ト ワ ー キ ング 」 等 、 外 部 と の 調整 や ネッ トワ ー ク を 活 
用 し た ベン チャ ー 支 援 が 、 相対 的 に 重視 され つつ ある と 推 宗 され る 。 育成 弄 VC は 、 投資 家 と 
し て ある い は パー トナ ー と し て 、 こ れ ら 総合 的 な 経営 支援 を 提供 する こと に より 、 投 資 先 企 
業 の 価値 向上 を 目指 す の で ある 。 


2. 2 リス グ ク 分 散 を 超え る ベン チャ ー キ ャ ピタ ル の 投資 先 育 成 能 


(1) 育成 型 VCC と と マー チャ ント VC 

米国 で は 、 育 成型 VC 以外 に 、 マ ー チ ャ ント ベン チャ ー キ ャ ピタ ル (Merchant Venture 
Capital、 以 下 マ ー チ ャ ント VC と 略す る ) と 呼ば れる タイ プ の VC が 存在 する 。1980 年 代 以 降 、 
VC 業界 が 規模 を 拡大 する に つれ 、 リ ー ド イン ベス ター と な り 投 資 先 ベン チャ ー 企 業 を 積極 
的 に 支援 する と いう 育成 型 VC の 投資 手法 を 採ら ず 、 資 金 提供 者 と し て の 役割 の み に 徹 する 
マー チャ ント VC が 増加 し た 。 

Bygrave and Timmons [1992] の 指摘 を も と に 、 育 成型 VC に つい て 、 マ ー チ ャ ント VC と 
の 相違 を も と に 表 に し た も の が 、 表 3 で ある 。 育 成型 VC は 、 有望 な 技術 を 有する 大 学 発 ベ ン 
チャ ー 等 成長 初期 の ベン チャ ー 企 業 を 目利き し 、 投 資 先 数 を 絞り 込む 集中 投資 戦略 を 採り 、 
且つ 投資 後 の モ ニタ リン グ や や 経営 支援 を 重視 する 。 一 方 、 マ ー チ ャ ント VC は 分 散 投資 戦略 
を 採り 、 多 く の 場 合 リ ー ド イン ベス ター と は な ら ず 、 投 資 先 へ の 経営 支援 に も あま り 積 極 的 
で は な い 。 

ポー ト フ ォ リ オ 理 論 に よれ ば 、 株 式 の 投資 利益 率 の 変動 は 、 個 々 の 企業 に 作用 する 独自 の 


大 学 発 ベ ンチ ャ ー 育 成 と ペン チャ ー キ ャ ピタ ル 71 


RI 育成 型 VC と と マー チャ ント VC の 比較 


成長 段階 育成 型 VC (クラ シッ ク VO) マー チャ ント VC 
投資 対象 成長 初期 の ベン チャ ー 成長 後期 、MBO、 割 安 の 公開 株 
投資 戦略 集中 投資 、 リ ー ド イン ベス ター | 分 散 投資 


リー ドイ ン ベ ス ター を 回 避 

投資 後 の 経営 関与 | 企業 価値 を る 高め る こと に 注力 モニ タリ ング 程度 

出所 : William D. Bygrave, Jeffry A. Timmons, Venture Capital at the Crossroads (1992) 
を も と に 作成 


要因 に 基づく 部 分 と 、 全 て の 企業 に 共通 に 作用 する 要因 に 基づく 部 分 と に 分 解 さ れる 。 前 者 
を 個別 リス ク 、 後 者 を 市 場 リ スク と いう が 、 可 能 な 限り 多数 の 銘柄 を 組み 合わ せ て リス ク 分 
散 を 行う と 、 後 者 は 残る も の の 、 前 者 は 大 幅 に 削減 させ する こと が で きる 。 ポ ー ト フォ リオ 理 
論 に お いて は 、 他 の すべ て が 同じ 条件 だ と すれ ば 、 十 分 に 分 散 さ れ て いな い ポ ー ト フォ リオ 
の リス ク は 、 十 分 に 分 散 さ ん た ポー ト フ ォ リ オ よ り も 高い 。 VC の ポー ト フ ォ リ オ が 、 例 えば 
特定 の 成長 段階 や 産業 に より 集中 され れ ば され る 程 、 リ スク 分 散 が 図れ な い 。 し か し 、 育 成 
型 VC は 、 成 長 初期 の ベン チャ ー に 集中 投資 し 、 育 成 活動 に 積極 的 で ある が ゆえ に 、 ベ ン 
チャ ー キ ャ ピタ リス ト 1 人 当たり で 見 た 場合 、 当 然 、 投 資 先 数 は 限ら れる こと に な る 。 し た 
が っ て 、 育 成型 VC の 集中 投資 と いう 投資 スタ イル は 、 ポ ー ト フォ リオ 理論 に 基づく リス ク 分 
散 を 超え 、 VC の 有望 ベン チャ ー を 見 分 ける 評価 能力 、 及び 投資 後 の 育成 能力 が 必然 的 に 要求 
され る こと に な る 。 


(2) 投資 先 育成 能力 と 経営 関与 レベ ル 

英国 、 米 国 、 フ ラン ス 、 オ ラン ダ 、 ベ ルギー の 5 カ国 229 社 の VC を 対象 と し て 、VC が 投資 
に 当たっ て 要求 する 期待 利益 率 と VC の 投資 後 活動 と の 相関 に つい て の 実証 研究 を 行っ た 
Manigart et al [2002] は 、 米 国 の VC が 、 他 の 4 カ国 と 比較 し て 、 投 資 に 当たっ て 要求 する 
期待 利益 率 が 最も 高い と の 研究 結果 を 示し て いる 。 こ れ に つい て 、Manigart et al [2002] Ix, 
「 よ り 深 い 知識 及び ベン チャ ー を 支援 する 能力 が 存在 する 時 、 高 い リ ター ン を 要求 する こと 
が 可能 と な る 」 と 述べ 、 高い 期待 利益 率 の 背景 に は 、 米国 の VC の 高い 投資 先 育成 能力 が ある 
と 指摘 し て いる 。 

米国 の VC 投資 に お いて 、VC は 、 一 般 に ファ ンド の ジェ ネ ラ ルパート ナー と な り 、 フ ァ ン 
ド 総額 の 2 % か ら 3 % を 年 間 手 数 料 と し て 、 ま た 、 成 功 報酬 と し て 15% か ら 25% を 受け 取る 
仕組 み と な っ て いる (Bygrave and Timmons [1994])。 こ の よう な 報酬 体系 に お いて 、VC 
は モニ タリ ング や 経営 支援 等 の 投資 後 活動 が 追加 的 に 投入 する コス ト 以 上 に 、 受 け 取る 成功 
報酬 が 増加 する 、 つ まり 、 投 資 先 企業 の 企業 価値 が 拡大 する と 予想 され る 場合 に お いて の み 、 
投資 先 企業 へ の 関与 が 可能 と な る 。 例 えば 、 モ ニタ リン グ の コス ト は 、 報 告 書 を 作成 する に 
当たっ て の 費用 も 含ん で いる 。VC は 、 現場 を 見 に 行っ た り 、 報告 書 を 読ん だ りす る 他 、 そ の 
他 の 業務 に も 時 間 を 割か な けれ ば な ら な いた め 、 そ れ ら は すべ て コス ト と な る (Gompers 
[1995]) 。 投 入 コ スト 以上 に 、 投資 先 の 企業 価値 向上 が 図れ る と の 確信 が な けれ ば 、 それ 以上 
の 経営 関与 行わ な か い 。 し た が っ て 、VC の 投資 先 へ の 経営 関与 レベ ル は 、VC の 投資 先 育成 
能力 に 依存 する こと に な る 。 
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VC の 投資 先 へ の 経営 支援 レベ ル に つい て 、MacMillan et al [1988] は 、(1 ) 限ら れ た 経 
営 関与 し か し な い レ ッ セ フェ ー ル 的 関与 、(2) 適度 に 関与 する 生 健 的 関与 、( 3 ) 経営 活動 
の 大 半 に 起業 家 以 上 の 経営 関与 を 行なう 密着 し た 追跡 者 的 関与 の 三 つ の タイ プ を 指摘 し て い 
る 。Pfirrmann et al [1997] は 、 ベ ンチ ャ ー 企 業 と VC と の 関係 を 分 析 し た 米国 と ドイ ツ の 事 
例 研究 を も と に 、 両 国 の VC と も に 、MacMillan et al [1988] の 分 類 に お ける (1) 限ら れ た 
経営 関与 し か し な い レ ッ セ フェ ー ル 的 関与 で は な いと し た 上 で 、 ド イツ の VC の 多く は (2) 
適度 に 関与 する 生 健 的 関与 で も る の に 対し て 、 米国 の 場合 は 、 ( 3 ) 経営 活動 の 大 半 に 起業 家 
以上 の 経営 関与 を 行なう 密着 し た 追跡 者 的 関与 の 特徴 が ある と 指摘 し て いる 。 米国 の VC は 、 
高い 投資 先 育成 能力 を 背景 に 、 投 資 後 活動 に 大 き な エ ネル ギー を 注ぎ 込ん で いる 。 

例え ば 、 米 国 の VC 業界 大 手 の KPCB は 、 個 々 の ベン チャ ー キ ャ ピタ リス ト が 、 特 定 の 産業 
分 野 で の 実務 経験 を 通し て 、 製 品 、 技 術 の 深い 知識 の 蓄積 が あり 、 自 ら の 経験 と 知識 を 有 す 
る 領域 に お いて ベン チャ ー 企 業 を 目利き し 、 投 資 後 も 一 貰 し て 、 モ ニタ リン グ 及 び 経 営 支援 
を 行う 。KPCB は 、 ま た 、 ザ イ バ ツ (Zaibatsu) と 呼ば れる 過去 の 投資 先 の 経営 者 を 中 心 と 
する ネッ トワ ー ク を 形成 し た 。 こ の ザイ バツ の メン バー が 、 イ ンタ ーネット や バイ オ テ ク ノ 
ロジ ー 等 、 こ れ ま で の 実務 経験 を も と に 、 投 資 先 企業 を 支援 育成 する シス テム を 導入 し た 。 
また 、 こ の ネッ トワ ー ク を 活用 し て 、 例 えば 起業 家 が 技術 の 専門 家 で ある 場合 に は 、 そ の 人 
物 を 社長 で は な く 、 最高 技術 責任 者 (Chief Technology Officer: CTO) と し 、 経 営 の トッ 
プ あ る い は 、 マ ー ケ ティ ング の 専門 家 を 外部 か ら ス カウ ト す る 等 の 大 胆 な 人 材 供給 の 機能 も 
担っ て いる 。 こ の ザイ バツ に は 、 ネ ッ ト ス ケー プ コ ミュ ニケ ーション ズ の 創業 者 の マー ク ・ 
アン ドリ ー セ ン (Marc Andreessen) 、 サ ンマ イク ロ シ ス テム ズ メ (Sun Microsystems) OA 
コッ ト ・ マ クニ ー リ (Scott McNealy) 等 が 参加 し た 。 

KPCB の 投資 スタ イル は 、 有 望 な 市 場 、 産 業 を 見 つけ 、 そ の 市 場 に 集中 的 に 投資 を 行い 、 
投資 後 、 ザ イ バ ツ の シス テム 等 を 活用 し て 支援 を 行い 、 投 資 先 の 企業 価値 を 高め る こと に 重 
点 を 置い て いる 。 米国 で は 、KPCB の よう に 、 経 験 豊富 で 成功 実績 の 高い 上 位 の VC に 資金 が 
集まり 、 良 い 投 資 案 件 が 提案 され 投資 実績 が 高く な る と いう 好 循 環 が 、 特 に 90 年 代 後半 に 生 
Ciga 


我が国 ベン チャ ー キ ャ ピタ ル の 投資 先 育 成 能 力 


我が国 VC は 、 近年 、 大 学 発 ベ ンチ ャ ー 向 け フ ァ ン ド を 相次い で 設立 する 等 、 積極 的 な 取組 
み を 行っ て いる 。 我 が 国 VC は 、 米 国 の 育成 型 VC と 同様 に 、 大 学 発 ベ ンチ ャ ー 育 成 に 一 定 の 
役割 を 担う こと が 可能 で あろ うか 。 我 が 国 VC の 投 次 動向 、 育 成 活動 等 に つい て 考察 する 。 


大 学 発 ベ ンチ ャ ー へ の 資金 供給 の 活発 化 

まず 、 和 我が国 VC の 最近 の 投資 動向 を 概観 し よう 。 財 団 法 人 ベン チャ ー エ ンタ ー プ ライ ズ 
セン ター の 調査 に よる と 、 我 が 国 VC の 投資 残高 は 、2001 年 の 調査 で 初め て 1 兆 円 を 超え た 。 
90 年 の 投資 残高 5269 億 円 か ら 、 そ の 後 多少 の 増減 は 見 られ る が 、2001 年 に は 、 1 兆 154 億 円 、 
2002 年 に は 、9985 億 円 と 、VC に よる ベン チャ ー 企 業 へ の 資金 供給 は 確実 に 増加 し て いる 。 
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my 投資 残高 


10,154 


9193 9,985 
8,531 8258 8.391 8.156 
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7 我が国 VC の 投資 残高 の 推移 
出所 : 財団 法人 ベン チャ ー エ ンタ ー プ ライ ズ セ ンタ ー、『 ベ ンチ ャ ー キ ャ ピタ ル 投 資 状 況 調査 」(2003) 


特に 、1999 年 以降 、 成 長 初期 の ベン チャ ー 企 業 へ の 投資 が 増加 し て いる 。 東京 証券 取引 所 
の マザー ズ 等 ベン チャ ー 企 業 を 対象 と し た 新興 市 場 の 整備 が 進み 、 従 来 20 年 と も ちい われ た 創 
業 か ら 上 場 ま で の 期間 が 、 数 年 で 上 場 が 見 込め る 状況 に ヒ な っ た こと が その 背景 に ある 。1999 
年 以降 、 我が国 VC は 、 急速 に 成長 初期 の ベン チャ ー 企 業 へ の 投資 に シフ ト し て いる ( 図 8 参 
照 )。97 年 に は 25% 程度 で あっ た 設立 後 5 年 未満 の 企業 へ の 投資 が 、2000 年 に は 50% を 超え 、 
2001 年 、2002 年 と 2 年 続け て 減少 し て いる も の の 50% 以 上 を 維持 し て いる 。VC の 投資 絶対 
額 が 、 増 加 し て いる こと を あわ せ て 考え る と 、 成 長 初期 の ベン チャ ー 企 業 へ の 資金 供給 は 、 
絶対 額 で も 増加 し て いる 。 


設立 後 5 年 未満 

15 年 以上 

5 年 以上 て 10 年 未満 
- 10 年 以上 て 15 年 未満 

設立 投資 


97 年 3 月 98 年 3 月 99 年 3 月 00 年 6 月 01 年 9 月 
(N=71) (N=91) (N=68) (N=72) (N=57) (N=79) 


図 8 新規 投資 先 企業 の 設立 後 年 数 別 投資 動向 
出所 : 財団 法人 ベン チャ ー エ ンタ ー プ ライ ズ セ ンタ ー、『 ベ ンチ ャ ー キ ャ ピタ ル 投 資 動 向 調査 」(2003) 
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大 学 発 ベ ンチ ャ ー に 限っ て みて も 、 資金 供給 は 増加 し て いる 。 表 4 は 、 主 な 大 学 発 ベ ン 

チャ ー フ ァ ン ド を 年 代 順 に 列挙 し た も の で ある 。 我 が 国 で 始め て の 大 学 発 ベ ンチ ャ ー フ ァ ン 
ド は 、1997 年 に 大 手 VC と 北海 道 大 学 等 に よっ て 設立 され た が 、2002 年 以降 、 大 学 発 ベ ン 
チャ ー フ ァ ン ド の 設立 が 相次い で いる 。 資金 供 給 と いう 観点 か ら 見 た 場合 、 我が国 VC は 、 大 
学 発 ベ ンチ ャ ー 育 成 に 一 定 の 役割 を 果たし つつ ある と いえ よう 。 


設立 時 期 名 称 
北大 アン ビシ ャ ス フ ァ ンド 


1997 
i 筑波 ファ ンド 
f TLO パ イロ ッ 
19984 早稲 田 プ 大 和 パイロット ファ ンド 
ウェ ルイ ン ベ ス トメ ント 幌 
こ は 学 ア ント レプ レナ ー 育 ンド 
1999 生 $ esa 7 A 育成 ファ ンド 
し ょ うな ん 産学 連携 ファ ンド 
IT フォ ー ム 投資 事業 組合 
m オ 投資 事業 組合 


ライ フサ イエ ンス 投資 事業 組合 
2001 年 | バイ オ テ ッ ク ・ ヘ ルス ケア 投資 事業 組合 

ジャ フ コ 産 学 共 創 フ ァ ン ド 

トラ ンス サイ エン ス 壱 号 投 資 事業 有限 責任 組合 

ホワ イト スノー 第 二 号 投資 事業 有限 責任 組合 

2002 年 | 投資 事業 有限 均 任 組合 アス テッ ク ・ テ クノ ロジ ー・ イ ン キ ュ ベ ペー ショ 
パャ ツァ シド 

京都 イノ ベー ショ ン 育 成 投資 事業 有限 責任 組合 

日 興 地 域 密 着 型 産 学 官 連 帯 投資 事業 有限 責任 組合 

2003 年 | エヌ アイ エフ 産学 連携 ファ ンド 1 号 投資 事業 有限 責任 組合 


発展 途上 の 投資 先 育 成 能 


次 に 、 我が国 VC の 投資 先 育成 能力 を 考察 する 。 近 畿 経済 産業 局 編 [2002] が 指摘 する よう 
に 、 我 が 国 の 大 学 発 ベ ンチ ャ ー 育 成 の 観点 か ら 見 た 場合 、 起 業 家 を 取り 巻く 支援 シス テム の 
うち 、 特に パー トナ ー の 存在 は 成功 要因 の 最大 の ポイ ント で ある 。 我 が 国 VC は 、 大 学 発 ベン 
チャ ー の パー トナ ー に な りう る 投資 先 育 成 能 力 を 有 し て いる の で あろ うか 。 

VC 投資 先 育成 能力 に つい て の 代表 的 な 実証 研究 を 見 て みる と 、 日 米 で 対照 的 な 結果 が 見 
られ る 。 つ まり 、 米 国 の VC は 、 投 資 後 活動 を 通じ て 、 投 資 先 企業 の 価値 を 高め て いる 一 方 、 
我が国 の VC は 、 投 資 先 企業 の 価値 を 十分 高め て いる と は いえ な いと の 結果 が 報告 され て い 
る 。Brav and Gompers [1997] は 、 米国 に お ける 1976 年 か ら 1994 年 に か け て の 新規 公開 企業 
の 長期 的 な 株 価 業 績 の 低 さ に つい て 、VC 投 資 と の 関連 性 を 調査 し 、「 新 規 公開 企業 の 株 価 業 
績 の 低 さ は 、VC が 投資 し て いな い 小 規模 な 企業 に よっ て も た ら さ れ て お り 、VC 投 資 先 の 新 
規 公開 企業 は 、 VC が 投資 し て いな い 企 業 を 上 回 る 業績 を 示し て いる 」 と 指摘 し て いる 。 一 方 、 
ZAE [1999] tk, 1996 年 の 我が国 の 新規 店 頭 公開 企業 109 社 を 対象 に 、 新規 公開 企業 の 株 価 成 
長 率 と VC 投資 と の 関連 性 を 分 析 し 、「VC が 投資 し 、 し か も トッ プ の VC お よび VC 全体 と し て 
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の 関与 が 大 きい 企業 に お いて 、 む し ろ 公 開 後 の 株価 パ フォ ー マ ン ス が 悪い と いう 特徴 が み ら 
れる 」 と 指摘 し て いる 。 ま た 、Y.Hamao et al [2000] は 、1989 年 か ら 1995 年 まで の 我が国 
の 新規 店 頭 公開 企業 を 対象 に 、VC の タイ プ と 長期 株 価 業 績 と の 関連 を 分 析 し 、「 海 外 及 び 独 
立 系 の VC を 除い て は 、 VC の 投資 先 企業 の 長期 株 価 業 績 が 、 VC が 投資 し て いな い 企 業 に 比べ 
て 良好 で ある と は いえ な い 」 と 指摘 し て いる 。 

我が国 VC の 投資 先 育 成 / ウ ハウ が 発展 途上 で ある 背景 に は 、 大 きく 2 つの 理由 が ある で 
あろ う 。 第 1 に 、 90 年 代 初め あま で の 多く の VC が 、 株 式 公開 が 早い 時 期 に 見 込め る 、 す で に 企 
業 と し て は 成熟 し た 中 小 企業 に 資金 を 提供 し 、 そ の 企業 の 株 式 公開 を 指導 し 、 資 金 を 回 収 し 
て 収益 を 上 げ る と いう 事業 が 本 流 で あっ た こと が あげ られ る 。 そもそも 成熟 し た 中 小 企業 は 、 
すでに 経営 的 に 軌道 に 乗っ て いる と ころ が 多く 、 投 資 後 の 支援 活動 は あま り 必 要 で は な か っ 
た 。 し た が っ て 、 そ の た め の ベ ンチ ャ ー キ ャ ピタ リス ト の 育成 も 遅れ た と 考え られ る 。 

第 2 に 、 組 織 主 導 の 業務 運営 が 行わ れ て きた こと が 、 ベ ンチ ャ ー キ ャ ピタ リス ト 育 成 の 障 
害 に な っ て きた 。 我 が 国 の 従来 の 多く の VC は 、 投 資 業務 プロ セス を 一 人 の ベン チャ ー キ ャ 
ピタ リス ト に 任せ る の で は な く 、 銀 行 等 の 金融 機関 と 同様 に 、 投 資 業 務 の 中 身 を 細か く 分 解 
し 、 そ れ ぞ れ の 機能 を 専門 に 担当 する 部 署 を 設け る 組織 運営 が 行なわ れ て きた 。 一 方 、 米 国 
の 育成 型 VC に お いて は 、 個人 主導 の 組織 運営 が 行わ れん て いる 。 投 資 後 活動 を 行う 上 で 、 投資 
先 企業 を よく 知っ て いる 有 能 な ベン チャ ー キ ャ ピタ リス ト 1 人 が 、 す べ て の 責任 を 負っ て 任 
に 当たる 方 が 効率 的 で ある と の 考え か ら で あ る 。 

我が国 VC が 過去 に 行っ た 投資 先 支援 策 を 見 る と 、 我 が 国 VC の 投資 後 活動 の 実態 が わか る 。 
表 5 の よう に 、 資金 調達 、 資本 政策 等 金融 関連 に つい て は 、 80% 以 上 の 高い 割合 の VC で 実施 
され て いる が 、 法 務 、 技 術 等 は 、20% 以 下 に と ど ま っ て いる 。 これ は 、 我 が 国 VC の 多く が 、 
大 手 金融 機関 の 子会社 と し て 出発 し た こと も あり 、 金 融 関 連 の モニ タリ ング の ノウ ハウ に 関 
し て は 、 比較 的 高い 割合 の VC が 実績 を 持っ て いる も の の 、 その 他 の 投資 先 育 成 ノ ウツ ハウ に つ 
いて は 、 発 展 途 上 で ある こと の 一 端 を 示し て いる 。 


表 5 VC が 過去 に 行っ た 投資 先 支援 策 


販売 | SEPA 


資金 | 資本 Atk 
調達 | 政策 人 材 | 提携 | IPO ays 


構成 比 | 88% 80% 76% 61% 47% 43% 41% 29% 14% 10% 8% 6 % 
出所 : 財団 法人 ベン チャ ー エ ンタ ー プ ライ ズ セ ンタ ー、『 ベ ンチ ャ ー キ ャ ピタ ル 投 資 動向 調査 』」(2001) 
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た だ 、 我が国 に お いて も 、90 年 代 後半 以降 、 米 国 の 育成 型 VC に な ら っ て 、 投 資 後 の 育成 活 
動 を 重視 する VC が 増加 し て いる 。 9 年代 以前 に 設立 され た 大 手 VC に お いて も 、 投 資 後 の 育 
成 活動 を 区 ど 行なわ な い ハ ンズ オフ (Hands-off) 投資 か ら 、 投 資 後 の 育成 活動 を 重視 する ハ 
ンズ オン (Hands-on) 投資 へ 経営 方 針 を 転換 する と ころ も 出 始め て いる 。 ま た 、 事 業 会 社 系 
の VC や 投資 先 分 野 を 特 化す る 新興 VC に は 、 育成 型 を 志向 する VC が 多い 。 例 えば 、 京都 に 本 
社 を 置く 独立 系 新興 VC は 、 投資 先 育成 を 経営 理念 に 掲げ て お り 、 投 資 先 に 対し て 密着 し た 支 
援 を 実施 する た め 、 投 資 先 を 本 社 及び 事務 所 か ら 2 時 間 程 度 で 通え る 範囲 内 に 絞っ て いる と 
いう 。 こ れ は 、 ベ ベンチャー 企業 は 、 地 理 的 に 近い 監査 人 を 望み 、 距 離 の 近 さ は 、 取 締 役 会 メ 
ン バ ー に 就任 する か どう か の 重要 な 決定 要素 で ある た め 、 VC は 、 地理 的 に 近い 企業 を モニ タ 
リン グ す る こと に よっ て 、 コ スト を 最小 限 に する こと を 目指 すべ き で ある と する 実証 研究 
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(Lerner [1995]) に 沿っ た 投資 スタ イル で ある 。 ま た 、 個 々 の ベン チャ ー キ ャ ピタ リス ト 

の 投資 先 育成 能力 向上 を 促す イン セン ティ ブ と し て 、 成 果 を 上 げた 社員 に は 、 キ ャ ピタ ル ゲ 
イン の 2 %、 ま た 、 投 資 先 企業 の コン サル ティ ング 業務 等 を 行っ た 際 の イン カム ゲイ ン の 
10% が 、 ボ ー ナ ス と し て 支払 われ る 賃金 体系 を 導入 し た 。 同 VC は 、 2003 年 5 月 に は 、 関西 を 
中 心 と し た 大 学 発 ベン チャ ー・ 産 学 連 携 に 特 化し た ファ ンド を 設立 し て いる 。 

一 方 、 同じ く 東 京 に 本 社 を 置く 独立 系 新興 VC は 、 我が国 が 国際 的 に 競争 力 を 持つ と され る 
ナノ テク ノロ ジー に 投資 領域 を 絞っ た 上 で 、 投 資 先 育成 の た め 、 ナ ノ テ ク 関 連 の 事業 に 精通 
し た 経験 豊富 な 経営 陣 を 集め て いる 。 大学 や 人 研究 機関 等 の 最 先端 の シー ズ を 発掘 し 、 こ れ ら 
専門 の 経営 陣 が 支援 、 指 導 す る こと で 、 投 資 先 の 育成 を 目指 し て いる 。 こ れ ら の 我が国 の 独 
立 系 新興 VC は 、 米 国 の 育成 型 VC に 極め て 近く 、 今 後 の 活躍 が 期待 され る 。 


お わり に 


本 論文 は 、 我 が 国 の 大 学 発 ベン チャ ー 育 成 に と っ て 、 個 々 の ベン チャ ー キ ャ ピタ リス ト の 
投資 先 育成 能力 の 向上 が 、 欠か せな い 重 要 な 要素 で ある こと を 指摘 し た 。 た だ 、 VC に よる 大 
学 発 ベ ンチ ャ ー 育 成 の 成否 は 、VC 側 の み に と ど ま る 間 題 で は な い 。VC と 投資 先 と の 共同 作 
業 で ある 。 例 えば 、 英 国 VC の 投資 先 育成 活動 に 関す る 実証 研究 で は 、VC と 投資 先 経営 チー 
ム と の 間 の 意見 対立 は 、 企 業 業 績 に 正 の 影響 を 与え る 一 方 、 個 人 的 な 感情 の 対立 は 、 企 業 業 
績 に 負 の 影響 が ある (Higashide and Birley [2002]) と の 研究 も 見 られ 、 VC と 起業 家 と の 協 
業 の あり 方 は 難し い 。VC と 起業 家 の 双 方 が 、 最 も 有効 で 効率 的 な 連携 を 模索 する 必要 が あ 
ろう 。 

大 学 発 ベ ンチ ャ ー 等 成長 初期 の ベン チャ ー 企 業 に 対す る 投資 は 、 従 来 の 我が国 VC の 投資 
スタ イル と は 異な り 、 個 々 の ベン チャ ー キ ャ ピタ リス ト の 投資 先 育成 能力 を ベー ス と する と 
いう 発想 の 転換 が 必要 で ある 。 す な わ ち 、 成 長 初期 企業 へ の 投資 は 、 投 資 ビ ジネス と いう よ 
り は 、 経 営 支 援 ビ ど ネ ス で あり 、 新 事業 育成 ビジ ネス で ある と の 明確 な 認識 が 必要 と な る 。 
例え ば 、 米 国 の 育成 型 VC は 、VC 自 身 が ビジ ネス シー ズ を 事業 化 で きる 優れ た 人 材 を 外部 か 
ら ス カウ ト し 、 い わ ば 人 為 的 に 投資 で きる レベ ル の 経営 チー ム を 作り 上 げ て か ら 投 資 し て い 
る 。 我 が 国 の 育成 型 を 志向 する VC に お いて も 、 大学 発 ベ ンチ ャ ー へ の 人 材 供給 の 役割 は 、 経 
営 支援 の うち で も 非常 に 重要 な 要素 と な る 。 特 に 、 組 織 主 導 の 業務 プロ セス を 経て 、 投 資 を 
する 我が国 の 多く の 金融 系 VC に お いて は 、 継 続 的 な 経営 支援 を 必要 と する 大 学 発 ベ ン 
チャ ー へ の 投資 に 当たっ て 、 個 々 の ベン チャ ー キ ャ ピタ リス ト が 、 一 つの 投資 先 の すべ て を 
掌握 し て 育成 活動 を 行なえ を る よう な 個人 主導 の 組織 体制 の 確立 が 求め られ る 。 少 な く と も 徒 
来 の 組織 主導 の 投資 チー ム と は 独立 し た 投資 チー ム を 創設 すべ き で あろ う 。 も し 従来 の 投資 
の 延長 と し て 、 大 学 発 ベ ンチ ャ ー へ の 投資 が 行わ れ た が 、 思 っ た 成果 が 上 げ ら れず 結果 と し 
て 近い 将来 、 投 資 を 回 避 す る と いう 事態 に な れ ば 、 我 が 国 に お ける 大 学 発 ベ ンチ ャ ー 創 出 を 
通じ た 有望 先端 技術 の 事業 化 、 ひ いて は 、 新 産業 創出 、 産 業 再生 の 実現 に と っ て 打撃 と な る 。 
その よう な 愚 を 冒し て は な ら な いで あろ う 。 

その 意味 で 、 育成 型 を 志向 する VC の 増加 を 期待 し た い 。 幅 広い 人 脈 を 持ち 、 ベ ンチ ャ ー 企 
業 へ の 外部 人 材 の 紹介 等 が 可能 な 大 手 企業 か ら の 人 材 、 あ る い は 、 経 営 コ ン サ ル タ ン ト や 起 
業 経験 者 等 の 経営 / ウ ハウ を も つ 人 材 に よる VC 業界 へ の 新規 参入 に より 、 育 成型 VC が 質量 
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に 充実 する こと が 期待 で きる 。 ま た 、 起 業 家 育 成 環境 の 整備 を 担う 政府 や 自治 体 に お い 
て は 、 育 成型 VC の 充実 や 個々 の ベン チャ ー キ ャ ピタ リス ト の 投資 先 育 成 能 力 向上 に 向け た 
支援 施策 を 進め る べき で あろ う 。 


本 論文 を 作成 する に 当たり 、 北 海道 大 学 経済 学部 の 濱田 康行 教授 に は 、 議 論 の 機会 や 多く 
の ご 指摘 を 頂い た 。 特 に ここ に 記し て 謝意 を 表す る 。 濱田 教授 か ら は 、 我 が 国 の イン キュ 
ベー y OFTEN OMEN や ベン チャ ー キ ャ ピタ リス ト の 育成 に 必要 な 具体 的 カリ キュ ラム 
の 提案 等 、 今 後 の 研究 に 向け た 具体 的 な 示唆 を 頂い た 。 こ れ ら の 点 に つい て は 、 別 の 機会 に 
論じ た い 。 
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